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 下半年基建加快和房地产投资回暖将拉动水泥需求增长高于上半年、利润

环比和同比都将上升、2010 年供给不会明显过剩、估值水平适中构成我

们维持水泥行业“增持”评级的理由。 

 以“4 万亿”为代表的政府加大投资力度的政策推动今年以来固定资产投

资高速增长，1—5 月全国城镇固定资产投资同比增长 32.9%。预计年内

政策不会发生大的改变，从目前的新开工项目计划总投资来看，全年固定

资产投资增速可能保持在 30%左右，大大超过去年底市场的预期。 

 固定资产投资高速增长拉动水泥需求增长大幅超预期。今年 1—5 月，全

国水泥产量同比增长 13.34%。旺盛需求下，全国水泥均价在今年 3 月企

稳并有小幅回升，但东中部地区价格依然低于 08 年同期。 

 下半年基建项目将大量开工，房地产新开工面积将出现明显回暖，拉动水

泥需求增长强劲，预计全年水泥需求增长 15%。2010 年虽然基建投资的

增速可能有所放缓，但房地产投资增速或将加快到 15％以上，预计全年

水泥需求增长仍然可望达到 10％左右。 

 预计 09 年建成投产水泥产能 2—2.5 亿吨，其中近 40%产能集中在年底

投产，下半年实际新增供给压力不大，供求关系好于上半年，水泥价格涨

幅可能加大。今年新增需求将显著大于新增供给，明年则基本平衡。分地

区看，东北、华东、华北地区新建产能增速较低，未来供给压力较轻。 

 维持“先东后西”投资策略，东部水泥公司盈利能力回升，推荐海螺、塔

牌、冀东、华新；西北公司存在交易性机会，选择祁连山和赛马实业。 

 由于存在滞后期，玻璃行业显著复苏要到 2010 年。主要玻璃上市公司均

涉足太阳能光伏电池领域，目前 09 年估值水平普遍较高，非传统玻璃业

务可以支撑，因此下半年的投资机会将主要取决于太阳能光伏电池行业政

策及基本面是否出现积极的变化。维持对南玻 A 的“增持”评级。 
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水泥：期待基建和房地产引发的需求“共振” 

固定资产投资拉动上半年水泥需求超预期增长 

国家统计局公布的数据显示，1—5 月，全国城镇固定资产投资 53520 亿元，

同比增长 32.9%，增速比 1—4 月加快 2.4 个百分点，5 月固定资产投资增速高达

38.7%。 

以“4 万亿”为代表的政府加大投资力度的政策推动今年以来固定资产投资

高速增长。预计年内积极的财政政策和适度宽松的货币政策不会发生大的改变，

从目前的新开工项目计划总投资（1—5 月增长 95.9％），来看，全年固定资产投

资增速可能保持在 30%左右。 

去年底市场对今年固定资产投资增速的预期普遍不超过 15%，今年实际增速

大幅超预期几成定局。 

分行业看，“4 万亿”投资重点的交通基础设施建设投资出现了符合预期的快

速增长：1—5 月交通运输、仓储和邮政业投资增长 60.8%，增速比去年同期加快

53.7 个百分点，其中铁路、道路、城市公交、水上运输、航空运输业投资增速均

出现明显加快。 

图 1、全国城镇固定资产投资同比增速（年内累计值） 
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数据来源：国家统计局，联合证券研究所整理。 
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我们原先担心的房地产开发、工业 09 年固定资产投资增速可能会大幅下降，

从而削弱对水泥的需求，而 1—5 月实际投资增速远高于我们去年底的预期。 

固定资产投资高速增长拉动水泥需求增长大幅超预期。今年 1—5 月，全国

水泥产量 5.7 亿吨，同比增长 13.34%，而且 3 月开始增速加快（去年年初雪灾导

致今年 1—2 月产量增速缺乏可比性）。 

图 2、交运、仓储和邮政业及各子行业投资增速 
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房地产、工业投资好于

预期 

图 3、主要行业固定资产投资原 09 年预测增速和 1—5 月实际增速比较 
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分区域来看，欠发达地区增长明显快于发达地区：东北、西北、西南需求最

为旺盛，产量增速均超过 20%，中南地区次之，约为 15%，华东、华北增速较低。 

分省来看，安徽、湖南、湖北、四川、重庆、贵州、云南、陕西、甘肃、吉

林增速明显加快；水泥生产大省中，浙江、江苏、河南、河北需求放缓明显，1
—5 月水泥产量增速同比分别回落 5.47、4.27、8.04、7.14 个百分点，广东增速

加快 1.21 个百分点。从环比看，河北产量 5 月开始明显加速。西北地区需求普遍

旺盛，但新疆水泥产量增速下滑 20 个百分点。 

旺盛需求下，全国水泥均价在今年 3 月企稳并有小幅回升，但华东、华中、

华南地区价格依然低于 08 年同期。 

图 4、中国水泥产量同比增速（年内累计值） 
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数据来源：国家统计局，联合证券研究所整理。 

图 5、分地区 09 年 1—5 月水泥产量增速 
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下半年基建和房地产投资引发水泥需求“共振” 

预计下半年固定资产投资依然保持高速增长，“4 万亿”投资中涉及的大部分

重点基础设施建设在经过上半年的准备阶段后，将大量开工，对水泥的需求将超

过上半年。更为重要的是，下半年房地产新开工面积将出现明显回暖，对水泥需

求的拉动作用值得重视。 

今年以来，全国商品房销售出现反转，1—5 月累计销售面积 24644 万平米，

同比增长 25.5％。 

从北京、上海、深圳三个城市的监测数据看，房地产“去库存化”速度很快，

按照最近 3 个月的平均销量计算，商品住宅可售面积可供维持销售的时间分别为

8.5、2.7 和 6.0 个月，均处于 06 年以来的低位。 

图 6、P.O42.5 散装水泥含税全国均价 
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数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 

下半年基建将加快 

商品房销售反转，库存

降至低位 

图 7、商品房销售面积和新开工面积增速（累计） 
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在宽松信贷和销量大幅回升使得开发商资金压力大大缓解的前提下，库存的

快速降低将推动房地产投资回升。1－5 月房地产开发投资同比增长 6.8％，比 1
—4 月加快 1.9 个百分点，其中 5 月单月投资额同比上升 12％，环比上升 19.3％，

回暖迹象明显。 

1—5 月商品房新开工面积增速出现止跌迹象，我们预计未来将较快回升。主

要理由是：库存快速降至低位、近期各地土地市场成交开始明显回暖、从历史上

看，销售面积和新开工面积增速变化方向基本一致，而今年以来两者走势背离较

大（见图 7）。 

预计下半年房地产投资增速继续回升，全年可达 10％。基建投资强劲增长、

房地产投资超预期复苏的双重作用可能拉动 09 年水泥需求增长 15％左右。2010
年，预计基建投资的增速有所放缓，但房地产投资增速可能加快到 15％以上，预

计全年固定资产投资增长 20％以上，水泥需求增长仍然可望达到 10％左右。 

图 8、三大城市商品住宅可售面积“去库存化”时间 
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数据来源：各城市房管局，联合证券研究所整理。 

下半年商品房新开工面

积将明显回升 

2009—2010 年水泥需

求 分 别 增 长 15% 和

10% 

表 1、2009－2010 年水泥需求预测 
 2008A 2009E 2010E
铁路运输业投资（亿元） 4019 6000  7000 
铁路运输业投资水泥需求（万吨） 6029 9000  10500 
道路运输业投资（亿元） 7335 10000  10000 
道路运输业投资水泥需求（万吨） 11002 15000  15000 
房地产投资（不含保障性住房）（亿元） 29700 31638  36383 
房地产投资（不含保障性住房）水泥需

求（万吨） 35640 37965  43660 

保障性住房投资（亿元） 880 2000  2500 
保障性住房投资水泥需求（万吨） 1056 2400  3000 
其他固定资产投资（亿元） 130301 173300  216625 
其他固定资产投资水泥需求（万吨） 85086 95315  103980 
固定资产总投资合计（亿元） 172235 222938  272509 
固定资产总投资增速（％） 25.50 29.44  22.24 
水泥需求合计（亿吨） 13.88 15.97  17.61 
水泥需求增速（％） 5.20 15.03  10.31 
数据来源：联合证券研究所。 
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强劲需求可化解供给压力 

对四川灾后重建、4 万亿投资拉动水泥需求的乐观预期以及通过“跑马圈地”

占据未来竞争优势的意图推动水泥企业新建产能的热情高涨，今年以来产能扩张

的幅度超过我们之前的预期。 

1—5 月水泥行业完成投资 520.39 亿元，同比增长 78.58%，但从我们统计

的实际在建产能来看，增幅并没有这么大。历史上也曾出现行业投资和新增产能

增幅不一致的情况，产生偏差可能和项目施工进度、余热发电占比等因素有关。

我们认为统计新增产能数据能更准确地反映实际供给增量情况。 

据我们对数字水泥网提供的媒体公开报道信息的统计，08 年和 09 年一季度

开工建设的水泥产能分别为 2 亿和 5800 万吨，由于正常建设周期为 1 年左右，

综合考虑这其中小部分产能分别在 08 年和 2010 年投产，以及统计遗漏的情况，

我们估计 09 年实际建成投产的水泥产能约为 2—2.5 亿吨，相比 08 年 2 亿吨的

新增产能，新增供给的增幅在 0—25%的区间内。 

从建成投产的节奏来看，由于大量产能集中在 08 年四季度开工（见表 2），
因此 09 年建成投产的产能也将集中在接近今年年底的时候投产，这种情形和 08
年相似（见下表）。 

水泥熟料生产线点火投产后，一般要经过 1－3 个月的带负荷试运转才能正

式量产，因此今年年底集中释放的产能不会对今年的供给产生实质性影响。由于

09 年上半年承受了 08 年四季度大量投产产能的充分释放，因此我们认为今年下

半年供给压力可能不会比上半年大，而需求好过上半年，因此供需关系将有所改

善。 

08 年底国内水泥总产能 17.3 亿吨，假设 09 年新建成投产 2.3 亿吨，淘汰落

后产能 5000 万吨，净增加 1.8 亿吨，假设新建成投产和落后淘汰的产能各有 50%

预计 09 年新增水泥产

能 2—2.5 亿吨 

表 2、08 年以来开工建设的水泥产能（万吨） 
  华北 东北 华东 中南 西南 西北 合计

08年第一季度 100 0 200 2483 337 259 3379
08年第二季度 1150 0 529 708 850 280 3516
08年第三季度 395 0 412 586 2286 586 4265
08年第四季度 521 0 1477 1533 3608 1574 8712
09年第一季度 697 0 1632 1366 1567 543 5804
09年第二季度 2001 597 129 991 867 1455 6039
数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 
注：09 年第二季度统计到 6 月上旬。 

大量产能集中在年底释

放，下半年供求关系好

于上半年 

表 3、08 年以来建成投产的水泥产能（万吨） 
 华北 东北 华东 中南 西南 西北 合计

08 年第一季度 0 634 738 660 100  87 2219 
08 年第二季度 326 391 846 933 347  30 2873 
08 年第三季度 434 217 1405 803 240  0 3099 
08 年第四季度 367 109 2365 2446 878  608 6772 
09 年第一季度 0 217 120 2518 532  200 3587 
09 年第二季度 846 774 492 1016 1270  378 4775 
数据来源：数字水泥网，联合证券研究所整理。 
注：09 年第二季度统计到 6 月上旬。 

今年新增需求大于新增

供给，明年基本平衡 
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在 09 年释放，则 09 年有效水泥产能为 18.2 亿吨（当年有效产能=去年底总产能

+当年新建投产产能的 50%—当年落后淘汰产能的 50%），比 08 年增加 1.6 亿吨，

如果需求增长 15.03%，则产量增加 2.1 亿吨，需求增量比供给增量多出约 5000
万吨，供需边际变化有利于卖方，产能利用率将上升，过剩局面好转。 

如果 2010 年新建成投产 2 亿吨水泥产能（09 年上半年开工建设的产能为

1.18 亿吨），落后产能淘汰 5000 万吨，需求增长 10.31%，按上述方法计算出的

供给增量和需求增量基本持平，不会出现明显的过剩加剧情况。 

虽然新建产能整体规模较大，但区域分布差异显著。受灾后重建需求旺盛影

响，四川、重庆 08 年三季度至今年一季度出现水泥建设高峰，08 年下半年开工

建设水泥产能 5300 多万吨，占当年全国开工建设总产能的 27％，而东北、华东、

华北地区产能增速并不很高，供给压力并不太大（见表 2），因此未来即使出现明

显产能过剩，也是局部地区的。 

投资策略：坚持“先东后西” 

09 年一季度水泥行业上市公司净利润同比下降 9.32％，3 月以后随着需求增

长带来的发货量上升、价格小幅上涨以及煤炭成本回落，盈利状况出现改善，预

计上半年水泥净利润将同比持平或小幅上升。今年下半年随着需求的进一步增强，

水泥价格有望重拾升势，并且涨幅可能高过上半年，而煤炭价格难以出现明显上

涨，再考虑到去年第四季度基数较低，因此下半年净利润可能出现较大的同比和

环比增幅。 

2000 年以来水泥行业 ROE 的峰值出现在 07 年，上市公司加权平均的 ROE
为 10.25％，08 年降为 6.85％，我们认为在强劲需求的拉动下，09 年 ROE 将比

08 年有所上升。 

表 4、全国水泥供需测算表 
 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
新增水泥产能（万吨） 11827 12517 20068  23000  20000 
落后产能淘汰（万吨） 3500 5200 6000  5000  5000 
全国水泥总产能（万吨） 151352 158669 172737  190737  205737 
全国有效水泥产能（万吨） 147189 155010 165703  181737  198237 
新增有效产能（万吨） 14733 7822 10692  16034  16500 
全国水泥产量（需求）（万

吨） 120412 131976 138838  159706  176171 

新增水泥产量（需求）（万

吨） 16582 11564 6863  20867  16466 

有效产能利用率（％） 81.8 85.1 83.8  87.9  88.9 
新增有效产能—新增产量

（万吨） (1848) (3742) 3830  (4833) 34 

数据来源：国家统计局，数字水泥网，联合证券研究所整理。 
明显过剩仅限于局部地

区 

下半年净利润同比和环

比上升明显 
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从估值上看，目前重点水泥上市公司 09 年 PE18.5 倍，PB3.31 倍（剔除 ST
双马）。水泥行业和沪深 300 指数的 TRACING PE 比值、整体法 PB 比值都处于

历史中值附近，说明相对于整个市场而言，水泥股并未被高估。 

 

图 9、水泥上市公司加权算术平均 ROE 
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数据来源：wind，联合证券研究所整理。 

相对市场而言，水泥股

并未被高估 

图 10、TRACING PE 比值（水泥行业/沪深 300 指数） 
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数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 

图 11、PB 比值（水泥行业/沪深 300 指数） 
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数据来源：Wind，联合证券研究所整理。 
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下半年基建加快和房地产投资回暖将拉动水泥需求增长高于上半年、利润环

比和同比都将上升、2010 年供给不会明显过剩、估值水平适中构成我们维持水泥

行业“增持”评级的理由。 

公司选择方面，我们依然维持前期的投资策略：首选目前盈利能力偏低、业

绩弹性受房地产投资回暖影响大的东部公司——海螺水泥（600585）、塔牌集团

（002233）、冀东水泥（000401）、华新水泥（600801），如东部水泥股估值上升，

与西北水泥股估值差距进一步加大，可能会引发后者向上修复。但由于未来大量

产能投放，整体上西北水泥高景气阶段已接近尾声，估值上升幅度有限，可能只

存在交易性投资机会。由于中材继入主赛马实业后，近期又通过认购 5500 万股

非公开发行 A 股成为祁连山第二大股东，宁夏、甘肃水泥市场竞争程度有所缓和，

高景气阶段有望延长，因此我们认为祁连山（600720）和赛马实业（600449）
为西北水泥股中最好的投资标的。 

玻璃：明年将显著复苏 

一季度景气触底，现步入缓慢回升阶段 

受房地产行业不景气影响，去年以来平板玻璃需求逐步回落，价格震荡下行。

由于亏损面不断扩大，到今年初，全国已有 20%以上的浮法玻璃产能停产。 

09 年第一季度大量产能停产，加上玻璃企业降价扩大销售，“去库存化”基

本完成。从 2 月开始，重点联系玻璃企业月末库存出现连续负增长。 

3 月以来，由于供给压力减轻，在经销商加大进货以及重油成本上升的共同

推动下，玻璃价格开始出现反弹，并延续至今，产量增速在持续下滑后也开始企

稳。我们认为，本轮玻璃行业景气底部已在一季度探明，现已步入缓慢回升阶段。

但由于房地产开发投资回暖对玻璃需求的拉动有一年左右的滞后期，我们认为今

年下半年玻璃需求不会出现大幅回升。虽然玻璃价格有所反弹，但在需求没有显

著回暖的情况下，如果前期停产的生产线大量复产，可能会对价格重新产生压力，

而油价上涨带来的成本加大也对玻璃行业盈利能力构成负面影响。预计今年玻璃

行业毛利率比去年仅有小幅改善。 

东部公司盈利回升、西

北公司估值修复 

图 12、全国浮法玻璃产量增速（年内累计） 
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数据来源：国家统计局，联合证券研究所整理。 
一季度“去库存化”完
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房地产开发投资回暖将对 2010 年玻璃需求产生较大拉动，因此预计明年玻

璃行业利润将出现较大增长。主要玻璃上市公司均涉足太阳能光伏电池领域，目

前 09 年估值水平普遍较高，非传统玻璃业务可以支撑，因此下半年的投资机会

将主要取决于太阳能光伏电池行业政策及基本面是否出现积极的变化。 

玻璃行业中我们继续推荐南玻 A（000012），2010 年公司浮法玻璃业务将有

明显复苏，从多晶硅到电池组件的产业链打造完成，并开始投入大规模量产。在

世界各国政策的强有力扶持下，预计 2010 年太阳能电池需求将明显增长，公司

光伏业务将产生利润贡献。未来南玻的战略发展重点在光伏领域：多晶硅电池产

能将快速扩张，薄膜电池领域也开始布局（TCO 玻璃和 BIPV），卓越的管理能力

和高超的技术工艺水准将保障公司成功转型为光伏电池的高水平制造企业。我们

看好公司的长期发展趋势，维持“增持”评级。 

 

 

图 13、重点联系玻璃企业库存和价格变化 
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数据来源：中国建材信息总网，联合证券研究所整理。 

3月以来价格见底反弹，

全年毛利率小幅改善 

光伏业务高估值成股价

主要支撑力 

继 续 推 荐 南 玻 A
（000012） 

表 5、重点上市公司盈利预测和估值 

股票代码 股票名称 股价

（09/06/19）
EPS

（09E）
EPS

（10E） PE(09E) PE(10E) PB(09Q1) 评级

600585 海螺水泥 41.31 2.03 2.59 20.35 15.95  2.84 增持

002233 塔牌集团 14.53 0.75 1.02 19.37 14.25  3.35 增持

000401 冀东水泥 13.78 0.65 0.91 21.20 15.14  2.83 增持

600801 华新水泥 22.63 1.32 1.60 17.14 14.14  2.23 增持

600449 赛马实业 24.71 1.74 2.10 14.20 11.77  2.85 增持

600720 祁连山 12.72 0.75 0.85 16.96 14.96  4.54 增持

600425 青松建化 11.78 0.55 0.75 21.42 15.71  3.14 增持

000877 天山股份 12.26 1.03 1.20 11.90 10.22  4.68 增持

000935 ST 双马 9.10 0.41 0.47 22.20 19.36  14.44 中性

000012 南玻 A 16.22 0.54 0.96 30.04 16.90  4.29 增持

数据来源：联合证券研究所。 
注：华新水泥和天山股份盈利预测未考虑增发摊薄。 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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